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金融市場と資金流入動向の関係について、例えば、国際金融の分野における既往研究として、大橋 , 澤田 , 





Lewis and Osambela （2011）は、自国の投資家と海外の投資家は同じ情報を持つものの、その情報に対する理
解の仕方に差がある場合を想定したモデルを構築し、Brennan and Cao （1997）と同様に自国株式の収益率と海
外投資家の投資額の増減との間に正の相関があることを示している。一方、Froot, O’Connell and Seasholes 









































































































である Grangerの因果性分析について、2変数 xと yの場合について説明する。Grangerの因果性分析とは、も
し xに関する過去の情報が yの予測を改良するのに役立つならば、Grangerの意味で変数 xは変数 yの原因と
なっている、というものである。
　今、単純な 2次の 2変量 VARモデルを仮定する。
ここで、a11＝ a12＝ 0であるならば、Grangerの意味で yはの x原因ではないということになる。そのため、
この因果性のテストの帰無仮説は H1：a1i＝ 0（つまり a11＝ a12＝ 0）、対立仮説は H1：a1i≠ 0とする F検定
によってテストすることが出来る。
本稿では、上記（1）式の 2変量 VARモデルを 4変量 VARモデルに拡張して Grangerの因果性分析を行う。
図表 1　分析データの推移























造 VARモデルから変形したことを区別するために誘導型 VARモデルという）に変換して OLS推計を行い、
その推計結果に最小限の識別制約を加えて構造 VARモデルのパラメータを回復するという手順を踏むことに
なる。



















































図表 2　単位根検定の結果（ADF検定：Augmented Dickey-Fuller test）























































同様に FLOW自体が 100億円増加するというショックを与えた場合に FLOW自体にはどのような影響が波及













FLOWを 1期目に約 40億円、2期目に約 150億円増加させ、その後も、増加傾向が生じることを示唆してい
る。国内株式の上昇に対しては、利益確定売りの反応が出にくく、良好な市場環境に応じて投信市場に資金を
投入する傾向があるようである。また図表 10に示している累積 IRFの結果によると、DTOPIXの 1%の上昇













図表 9　DSP500、DUSDJPY、DTOPIX、FLOWのショックに対する FLOWの IRF
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